GESTION DEL RIESGO REPUTACIONAL
EN LOS BANCOS CENTRALES
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1. INTRODUCCION

n una conferencia sobre politica de bancos centrales hace 10
== anos, un colega comentd que los bancos centrales son reacios
e 2| riesgo pero no siempre son conscientes del riesgo. Esa des-
cripcion no seria acertada en la actualidad. Los bancos centrales en
todo el mundo estan previendo y detectando riesgos con mayor tino,
un primer paso fundamental para evitarlos o, si se concretaran, mitigar
sus consecuencias.

En los afios transcurridos desde la crisis financiera global de 2007-
2009, los bancos centrales y otras autoridades han promovido con en-
tusiasmo la formulacién de marcos robustos para manejar el riesgo en
las instituciones financieras que supervisan. Como parte de este es-
fuerzo, estan poniendo bajo la lupa sus propios sistemas de gestion de
riesgos. En muchos sentidos, los bancos centrales ven el riesgo de ma-
nera parecida a como lo ven las compafias, e instauran practicas para
prever, mitigary lidiar con toda la gama de riesgos que encaran. Al mis-
mo tiempo, la manera como abordan el riesgo refleja sus caracteristi-
cas particulares: los bancos centrales no pueden declararse en quiebra
y, operativamente, son bastante independientes de sus accionistas.
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Las autoridades monetarias de todo el mundo,
incluido el Banco de Canad4, estan poniendo al
diay transformando a fondo sumarco de gestion
de riesgos, lo que implica mejorar su vigilancia,
sus mediciones y sus capacidades para mane-
jaruno de los mayores riesgos que encaran en el
cumplimiento de su mandato: el riesgo de dafio a
su reputacién como custodios del bienestar eco-
némico y financiero.

El manejo de la reputacion se ha vuelto cada
vez mas importante paralos bancos centrales por
varias razones. En paises de todo el mundo, el
banco central desempefia un papel destacado en
la formulacién de politicas desde que estallara la
crisisfinancierainternacional. En muchos de ellos,
la carga de estimular el crecimiento econémico ha
recaido principalmente en la autoridad monetaria,
debido alaslimitaciones delas herramientas delas
politicasfiscales. Almismotiempo, algunos bancos
centrales han ampliado sumandato oincorporado
uno nuevo con el fin de regular a las instituciones
financieras y participar en la reglamentacion ma-
croprudencial. Estas funciones implican un ries-
go reputacional asimétrico: aunque las historias
de éxito en la supervision no logran titulares, los
fracasos en la supervision financiera pueden te-
nerconsecuencias profundasy trascendentales al
minar la confianza del publico en el sistema finan-
cieroy en el banco central. Esto, a su vez, puede

menoscabar la conduccion eficiente de la politica
monetaria (Born, Ehrmanny Fratzscher, 2012).

Estas funciones mas visibles, amplias y funda-
mentales del banco central se han traducido en
un mayor protagonismo e intenso escrutinio, so-
bre todo en lo que a transparencia y rendicion de
cuentas se refiere. Esta mayor notoriedad ha aca-
rreado que cada vez mas los bancos centrales sean
asociados alas personas que los dirigen. Presumi-
blemente, esto también contribuye a riesgos mas
elevados porque estas personas, cuyo proceder
estavinculado alareputacionde lainstitucién, son
puestas bajo la lupa.

En este estudio se analiza el riesgo reputacional
paralos bancos centrales y se explica por qué les
concierne. Comienza con un analisis general del
riesgo reputacional dentro del marco, méas amplio,
de la gestion de riesgos. Mas adelante detalla de
qué manera los bancos centrales definen, miden,
vigilany manejan el riesgo reputacional, mediante
ejemplos de bancos centrales de todo el mundo,
incluido el Banco de Canada. Por ultimo, presen-
ta un modelo para integrar el riesgo reputacional
alandlisis de politicas y ala planeacion operativa:
una perspectiva de comunicaciones integradas
que garantiza que tales consideraciones formen
parte medularde latoma de decisiones de los ban-
cos centrales.

2. ¢ QUE ES EL RIESGO REPUTACIONAL?

aconduccionde lapoliticay las operaciones del banco central aca-
rrean, por su propia naturaleza, varios tipos de riesgo: riesgos ope-
rativos, como la posibilidad de que falle el sitio web del banco o se
interrumpa el suministro de billetes; riesgos financieros, como el aceptar
nuevostipos de garantias; y riesgos estratégicos, como las decisiones de
politica monetaria. Cada uno de estos riesgos puede influir en la manera
como las partes interesadasy el publico general perciben la credibilidad
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y eldesempefio delbanco central, lo que afaltade
un mejortérmino se denominariesgo reputacional.!

La reputacion de un banco central y su credibi-
lidad estan estrechamente relacionadas. La credi-
bilidad, vinculada directamente con los resultados,
pudieradefinirse como la creencia de que el banco
central concretara sus objetivos operativos o de
politica. En términos de politica monetaria, si la
expectativa del publico concuerda con el objetivo
de politica del banco central, entonces el banco
goza de credibilidad.

Un anélisis de publicaciones efectuado por el
Banco Central Europeo ahondd enla relacién en-
tre credibilidad y reputacién. “La credibilidad se
define como el grado en que el publico cree que ha
ocurrido un viraje en la politica cuando, de hecho,
si ha ocurrido tal viraje. Por lo general, la reputa-
cién suele derivarse de ese grado de credibilidad.
Un banco con buena reputacion es, por ende, un
banco creible” (Eskenazi, 2015).

Sin embargo, la reputacién es mas amplia'y
transitoria que la credibilidad y, en la mente de al-
gunos responsables de la comunicacion de los
bancos centrales, no esta tan directamente rela-
cionada con la politica ni con las operaciones. La
reputacion depende tanto de la percepcién como
deldesempeioy es multidimensional: cada grupo
de partes interesadas tendra su propia vision de
la reputacion del banco central, dependiendo de
qué aspectos particulares de la funcién del banco
les son relevantes.

Enelcasode unbanco central, qué tan bien las
partes interesadas comprenden y apoyan las po-
liticas y operaciones del banco, y confian en ellas,
resulta fundamental para cimentar la reputacion
delbanco central. Pero enla reputacion del banco
tambiéninfluyen el comportamiento de sus altos di-
rectivos, sus practicas laborales, su transparencia

' La mayoria de los métodos para gestion de riesgos no consi-

deran que el riesgo reputacional sea un riesgo primario; mas
bien lo consideran una resultante (un riesgo consecuencial)
de otros tipos de riesgo. No obstante, el término riesgo repu-
tacional se utiliza en este andlisis simplemente para describir
el riesgo de dafio a la reputacion.

y su capacidad de respuesta a las indagaciones
publicas; sus monedas y billetes, y sus procedi-
mientos para prepararse contra emergencias, por
nombrar algunas influencias.

Un analista equiparala reputacion conla partida
de unbalance: “cumplirconlas expectativas de las
partes interesadas contribuye (aporta, siguiendo
con el simil contable) a la reputacion del banco, y
si bien esto entrafa un esfuerzo cotidiano, cons-
truir una reputacion lleva tiempo. Como activo, la
reputacion es de largo plazo; como pasivo, vence
rapiday regularmente” (Scandizzo, 2014).

Como otros bancos centrales, el Banco de Cana-
da esté expuesto ariesgos diversos (estratégicos,
operativosy financieros) que pueden derivarse de
sus propias actividades o provenir de fuerzas ex-
ternas. Dado que cualquier tipo de riesgo pudiera
repercutirenlareputacion, el Banco de Canadano
considera el riesgo reputacional como untipo par-
ticular de riesgo. El efecto en la reputacion siem-
pre se considera una consecuencia posible y, por
lo tanto, es una categoria de peso en la escala de
repercusiones que el Banco utiliza en sus valora-
ciones del riesgo. Este proceder es similaral dela
mayoria de los principales bancos centrales. Impli-
caquelamejormanerade reducirlos riesgos repu-
tacionales es manejando otros riesgos primarios.

Altratar de resolvercémo prever, mitigary mane-
jarlosriesgos reputacionales, los bancos centrales
reflejan un esfuerzo generalizado enlas institucio-
nes financieras. “Crear un sistema para manejar el
riesgo reputacional es dificil cuando todavia no se
sabe bien a bien como definirlo nicual departamen-
to deberia estar a cargo”, sefiala Thomas Kaiser
(2014) en su estudio sobre las practicas actuales
para manejar el riesgo reputacional. Kaiser apun-
ta que cada banco proporciona respuestas dife-
rentesincluso alas preguntas metodoldgicas mas
fundamentales, como ;es este un tipo de riesgo
por derecho propio o sélo un riesgo consecuen-
cial? y ¢cual departamento es el responsable de
coordinarlas actividades relacionadas con el ries-
go reputacional: el de gestién de riesgos, el de co-
municaciones, el de cumplimiento o algun otro?
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Quienes intervienen en la gestion de riesgos
observan que laimportancia del riesgo reputacio-
nal ha aumentado en afos recientes. La Encues-
ta Global sobre Gestion de Riesgo, levantada en
2015 por la consultora en gestion de riesgos Aon
plc, revel6 que el dafo alareputacion o alamarca
eraconsiderado porlas compafias como el riesgo
numero uno, en comparacion con la cuarta posi-
cionen 2013. Los encuestados consideraban dicho
dafio como el riesgo mas elevado en los sectores
de la aviacion, la banca, el procesamiento de ali-

En el sector privado, una estrategiaintegral para
controlar el riesgo reputacional puede ser funda-
mental para los resultados financieros de la em-
presay sucapacidad pararecuperarse de undafio
asureputacién. Sinembargo, en una encuestade
2014 aplicada por Deloitte a 300 ejecutivos, séloun
19% de ellos calificaria con 10 a su compafia por
su capacidad para protegerse contra los riesgos
reputacionales y reaccionar a ellos. Alrededor de
un 39% calificd la madurez de sus programas de
gestidn del riesgo reputacional como promedio o

mentos, la educacion, las entidades no lucrativas,
los bienesraicesy lastelecomunicaciones, enlos
cuales ha habido casos destacados de dafio a la
reputacion de empresas en los ultimos anos.

inferior al promedio.?2 No se han obtenido medicio-
nes como estas entre los bancos centrales.

3. ¢ POR QUE ES RELEVANTE EL RIESGO REPUTACIONAL
PARAUNBANCO CENTRAL?

D odriamos suponer que la tolerancia de un banco central al riesgo
reputacional es de cero. Sin embargo, ningun banco central puede

evitardeltodo los riesgos a su reputacion. Esto es particularmen-
te cierto durante periodos de tensidn financiera, como la crisis financiera
y sus secuelas, cuando los bancos centrales de todo el mundo se vieron
obligados a tomar medidas de politica extraordinarias para recupe-
rar la estabilidad econdmicay financiera, asi como apoyar la reanu-
dacion del crecimiento en sus respectivas economias.

Sin embargo, se ha demostrado que la buena reputacién y credi-
bilidad mejoran la eficacia de las politicas. Esto es particularmente
cierto si el objetivo del banco central es controlar la inflacién, pues
su politica contribuye a mantener los precios bajos y estables. Estos
bancos centrales actuan, en cierto grado, con base en las expec-
tativas: silos ciudadanos creen que la politica monetaria del banco
central lograra mantener la inflacion baja y estable, ajustaran sus
expectativas y comportamiento en consecuencia lo que, a su vez,
contribuye a alcanzar el objetivo de inflacion. En contraste, cuando

La buena reputacion
y credibilidad de los
bancos centrales
mejoran la eficacia

de las politicas, en
particular cuando el
objetivo es controlar
la inflacion

2 Laencuesta internacional sobre riesgo reputacional que apli-
c6 Deloitte en 2014 se encuentra en <http://www2.deloitte.
com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Governance-
Risk-Compliance/gx_grc_Reputation @ Risk%20survey %20
report_FINAL.pdf>.

230 M Boletin | CEMLA | octubre-diciembre de 2015



las expectativas de inflacion no estan ancladas
con respecto al objetivo, debido a una falla en la
politica o la comunicacion, puede resultar dificil
volver a anclarlas.®

La credibilidad de un banco central también es
importante para proteger a la moneda contra fal-
sificaciones y movimientos especulativos, y para
preservar o elevar el apoyo del publico a la inde-
pendenciadelbanco central. Lacapacidad del sis-
tema financiero para contar con su banco central
como valorador imparcial de riesgos, proveedor
deliquidez y prestamista de ultimo recurso puede
ayudar al sistema a seguir funcionando durante
periodos de tensién y a impedir que cualquier su-
ceso idiosincrasico se convierta en trastorno ge-
neralizado del mercado.

Por supuesto, esto no significa que el deseo de
mantener la buena reputacion del banco central
debiera prevalecer sobre la decision de politica
adecuada, incluso si el dafnoinmediato alareputa-
cién es mas probable que el beneficio a largo pla-
zo. Masbien deberia serlo contrario. Por ejemplo,
una accion de politica que sorprenda a los partici-
pantes del mercado seguramente seria objeto de
criticas y empafaria un poco la reputacién de la
institucién. Pero si el banco central considera que
la accion de politica es necesaria, estas criticas
inmediatas no deberian disuadir a la institucion
de actuarcomolas circunstancias lo ameriten. De
hecho, seria mas riesgoso para su credibilidad no
hacerlo procedente portratar de evitar un dafio de
corto plazo a la reputacion.

Por poner un ejemplo, considérese la decisién
del Banco de Canada de bajar su tasa clave de
politica en enero de 2015, frente al choque econé-
mico causado por el desplome en los precios del

3 Para un caso de estudio que ejemplifica qué dificil le re-
sulté a la Reserva Federal de Estados Unidos bajar las
expectativas de inflaciéon durante el periodo de desinflacion
de Volcker a principios de los afios ochenta, ver Bordo et
al. (2007), en <http://www.frbsf.org/economic-research/
events/2007/march/monetary-policy-transparency-credibili-
ty/levin_bordo_etal.pdf>.

crudo.* Esta caida en los precios fue un suceso re-
levante para Canada, el unico pais del G7 que es
eminentemente exportador de recursos naturales,
incluido el petroleo.

Los participantes del mercado no previeron la
decisién de bajar tasa porque el Banco no la dejé
entrever en sus comunicaciones previas. A fina-
les de 2013, el Banco de Canadé habia decidido
descartar su sesgo restrictivo previamente anun-
ciado con el fin de que el mercado ya no fuera tan
dependiente de la guia futura y retomara el inter-
cambio en dos sentidos. En vez de comunicar su
inclinacién monetaria, el Banco se concentraba en
sertotalmente transparente respecto alosriesgos
que sopesa, como un maneradeinstaral mercado
aevaluarlainformacion nueva mas o menos como
lo hace el banco central (Poloz, 2014).

Los medios y el mercado reaccionaron rapida
y negativamente al recorte de tasa realizado en
enero de 2015 y tildaron la decision de cubeta de
agua friay “sorpresa que caydé como bomba en
los mercados financieros”. Sin embargo, en vista
delo queresultaron ser dos trimestres con caidas
del producto interno bruto, la decisién de bajar la
tasade politicahoy debe considerarse como apro-
piada, a pesarde haber sido tan criticada. En este
caso, como en todos los demas, la decision de
adoptar la posicidon adecuada de politica siempre
compensara cualquier menoscabo de corto plazo
alareputacion.

4 ElBanco de Canada fue uno de los 20 bancos centrales que
anunciaron estimulos de politica monetaria en los primeros
dos meses de 2015 para contrarrestar los efectos de la cai-
da de los precios del petroleo y del crecimiento estancado.
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4. s QUIEN PARTICIPA EN LA DEFINICION DE RIESGO
REPUTACIONAL?

uchas partes influyen en la reputacion de un banco central. Al-

gunas son internas —directivos y personal-y muchas mas son

interesados y observadores que interpretan las acciones y los
resultados del banco central.

Es claro que la junta de gobernadores usualmente tiene la mayor in-
jerencia: su guia y toma de decisiones de politica son punto focal de las
percepciones del publico respecto al banco central. El gobernador o pre-
sidente del banco central desempefa, en este sentido, una funcién cru-
cial. Es el rostro de la institucidn ante el publico y llega a personificar su
reputacion. Esto se havuelto incluso mas evidente desde la cri-
sis financiera internacional, cuando los responsables de ban-
cos centrales se hicieron merecedores de mas que una mencion
ocasional enla seccién de finanzas para ubicarse a la vanguar- = gobemador 0
dia de los esfuerzos de politica publica orientados a reactivar presidente del banco
:I crecimiento. Esta mayor notoriedad de I.as personas al frente central desempeﬁa

e los bancos centrales es uno de los motivos por los que tener - :
habilidades como comunicador publico se ha convertido en un una funcidn crucial en
requisito fundamental para el puesto. las percepciones del

Tras el rostro publico del banco central estan todos los direc- pub|ico, en la medida
tivos de politica interna y operaciones cuya conducta y comen- que es el rostro pl]b|iCO
tariosinfluyen enlareputacion del banco. Es portal motivo que,
por ejemplo, resulta fundamental que un riesgo reputacional o
se maneje en estrecha coordinacion con los responsables de El repUtaC|on de la
continuidad de las actividades de la institucion. EI mal manejo institucion
de emergencias o de incidentes criticos es una de las maneras
mas sencillas de empanar la reputacion de un banco central.

Los empleados del banco central también contribuyen a la
reputacion de una institucién mediante la calidad de su investigacién y
trabajo analitico, sus aportaciones al conocimiento de la banca central
y su conducta. Aunque los errores del personal o su mala conducta rara
vez desembocan en unriesgo operativo o financiero de gravedad para un
banco central, si puede hacer mella en su reputacion. Los bancos cen-
trales, incluido el Banco de Canada, mitigan el riesgo de estos eventos
condirectrices bien delineadas sobre conflictos de intereses y cédigo de
conducta para su personal, y con una respuesta rapida y transparente a
cualquier contravencion a tales lineamientos.

Los gobiernos también influyen en la reputacion de su banco central.
Considérese el desacuerdo publico entre el exgobernador del Banco de
Canada, James Coyne, y Donald Fleming, ministro de Finanzas de Cana-
da en 1961. Su disputa, que finalmente condujo a la renuncia de Coyne,

y llega a personificar
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caus6 un gran debate publico respecto a la rela-
cion entre el gobierno de Canaday su banco central
y un diario la calific6 como “una pagina negra en
nuestra historia”.5 La rencilla duro seis semanas,
llegd a conocerse como el Incidente Coyne y sus-
cité reformas ala Ley del Banco de Canada enca-
minadas a consagrar la independencia operativa
de este en suconduccién de la politica monetaria.
Este fortalecimiento del sistema institucional del
Banco en ultima instancia mejord su capacidad
para conducir una politica monetaria eficaz que
selapercibay seaajenaalainfluencia del gobier-
no en funciones.

Aunque el Incidente Coyne es el Unico ejemplo
enlahistoria del Banco de Canada que implicaun
enfrentamiento publico entre el gobernador y el
gobierno de Canada, otros desacuerdos publicos
bien documentados han ocurrido entre los ban-
queros centrales y su gobierno. Tales altercados
suelen resultar dolorosos. Mas su desenlace, en
muchos casos, sirve paramejorar la reputacion del
banco central al reforzar la percepcion entre los
ciudadanos de que es ajeno a las interferencias
politicas. Como dijo Wim Duisenberg, el primer pre-
sidente del Banco Central Europeo, respecto a la
resistencia del banco central aleméan a las presio-
nes politicas: “El Bundesbank es como la crema
batida. Cuanto mas la agitas, mas dura se pone”
(Berger, 1997).6

Dado que la reputacion también es vulnerable
a la percepcion de fracaso, y no sélo al fracaso
en si, depende en gran medida de los auditorios
externos: observadores del banco central, parti-
cipantes del mercado y publico general. Los ana-
listas financieros, los economistas y proveedores
varios de informacién en los medios sociales con-
tribuyen a cimentar (o ponerenduda) la reputacion
del banco central.

Por lo general, los medios son las audiencias
externas mas evidentes y las que reciben mas

5 The Ottawa Citizen, 12 de julio de 1961.

8 Para un estudio a fondo de los efectos en la reputacién de-
rivados de las disputas del Bundesbank con el gobierno ale-
man durante sus inicios, ver Berger (1997).

atencion por ser fundamentales para decidir el éxito
delas comunicaciones delbanco central. La mayo-
riadelos bancos centrales dependen en gran me-
dida de los medios para lograr que sus mensajes
lleguen al publico. Los medios también hacen las
veces de filtro al decidir cuales comunicados del
banco central van a distribuir. Parte de su trabajo
consiste también en interpretar las decisiones de
politica monetaria, comentar respecto al desem-
pefo del banco central y reflejar la opinién de ter-
cerosrespectoaloquelas autoridades monetarias
hacenydicen (Vayid, 2013). Porestas razones, los
periodistas de finanzas o economia que cubren a
los bancos centrales son el auditorio que a menu-
do centra su atencion en los funcionarios del ban-
co. Esto no es de sorprender, en tanto los medios
de comunicacion tienen amplio alcance y propor-
cionan un canal de retroalimentacion inmediato y
muy publico con el que los funcionarios del banco
y sus observadores pueden medir la percepcion
de los resultados del banco. De esta manera, la
cobertura mediatica representa un barémetro de
la reputacién del banco.

De hecho, el canal de retroalimentacion es tan
atrayente e instantaneo que resulta facil darle de-
masiada importancia a la cobertura de la institu-
cion, sobre todo en las redes sociales. EImonitoreo
de los medios para manejar la reputacion se co-
mentard con mas detalle mas adelante.
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5. COMO MEDIREL EFECTO DE LOS RIESGOS DEL BANCO
CENTRAL SOBRE SUREPUTACION

n paso obligatorio y fundamental en la buena gestion de los ries-
gos reputacionales es determinar o afadir las herramientas que
se utilizaran para detectary vigilar los riesgos para la reputacion.
Esta serie de herramientas daré cabida a un sistema de advertencia tem-
prana que detecte los riesgos incipientes y brinde lainformacién necesa-
ria paraunanalisis post mortem y unrepaso de las lecciones aprendidas.

Las mediciones de la credibilidad y reputacién de un banco central no
soniguales alas de unaempresa. Indicadores como participacién de mer-
cado, valor de las acciones y posicion en la industria no son aplicables a
las autoridades monetarias.

Paramedirlacredibilidad de los bancos centrales, las autoridades por
lo general se han concentrado en la politica monetariay han procedido de
tres maneras: observar la dependencia de las expectativas de inflacidn
con respecto de la inflacidn real, detectar el grado de desacuerdo entre
los pronosticadores profesionales y estimarla sensibilidad de las expec-
tativas de inflacidn a las noticias. Las cifras de estas mediciones debe-
rian de serbajas sielbanco central goza de credibilidad (Eskenazi, 2015).

Todas las técnicas de medicién listadas arriba giran en torno a algu-
na medida de las expectativas de inflacion que, como revelan investi-
gaciones del Banco Central Europeo (BCE), provienen casi siempre de
los mercados financieros (pues el precio de casi todos los productos
del mercado puede incluir, al menos en parte, las expectativas de infla-
cién). Estas técnicas no miden la credibilidad que el banco central ha ido
construyendo por sus otras funciones principales. Es por tal motivo que
los bancos centrales también utilizan otras mediciones del desempefo,
como latasa de falsificaciony la disponibilidad operativa de los sistemas
de compensacion y pago.

Aunque estas mediciones nos dicen mucho sobre la eficacia del banco
central, no reflejan directamente el efecto de la comunicacién del banco
central en su reputacion. Por lo tanto, las mediciones mas completas de
la reputacion deben incluir una mejor comprensién de las percepciones
externas, tanto de los medios como del publico general. Debido a lo an-
terior, muchos bancos centrales buscan barémetros distintos de la repu-
tacién que incluyan cierta valoracion cualitativa de la opinion del publico
y de partes interesadas, asi como otras mediciones de la eficacia de las
comunicaciones del banco central.”

En mayo de 2015, el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia (RBNZ) publicé los resul-
tados de su primera encuesta externa de compromiso de partes interesadas, los cuales
mostraron que cuanto mas transparente se vuelve el banco central, mas pone en peli-
gro la certeza que valoran las partes interesadas. El responsable de Comunicaciones
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Por ejemplo, los bancos centrales consultados
para este documento cuentan con algun proceso
para analizarlos medios que describen como una
medicién util, aunque imprecisa, de su reputacion.
El andlisis de medios es la herramienta mas co-
moda y familiar para los comunicadores. Los de-
partamentos de comunicaciones comprenden los
factores determinantes de los medios tradiciona-
les, asicomolasreglasynormas periodisticas que
rigen alos medios tradicionales. También pueden
ejercer ciertainfluencia sobrelarelacién: elbanco
central yamantiene unarelacién con los periodis-
tas y los medios de comunicacion, y puede inte-
ractuar con ellos si es necesario.

Esto no siempre es asi en el caso de las redes
sociales. El anonimato relativo, la inmediatez y la
capacidad para diseminar rapidamente informa-
cién (o desinformacion) restan confiabilidad a las
mediciones de las redes sociales y las vuelve pro-
pensas a unareaccioninmediata o exagerada (rui-
do). Sinembargo, los bancos centrales reconocen
que las redes sociales brindan retroalimentacion
directa de su publicoy, por lo tanto, son objeto de
seguimiento rutinario. A finales de 2014, el Banco
de Canadaencuesté a 12 bancos centralesy orga-
nizaciones internacionales para determinarcomo
vigilaban a las redes sociales. Los resultados de
la encuesta mostraron que esta actividad esta casi
siempre a cargo del equipo de medios digitales/
web o del equipo de medios. Los encuestados se-
flalaron a Twitter, Facebook, YouTube, LinkedIny
los blogs como las redes sociales con mas rele-
vancia para ser vigiladas. La mayoria de los en-
cuestados dan seguimiento a las redes sociales
de modo constante mediante programas de terce-
rosy elaboraninformes regulares que comparten
conlaaltadireccion. Paramuchas de las organiza-
ciones encuestadas, vigilar las redes sociales es
unamanerade detectarlastendenciasincipientes
con el fin de adaptar y ajustar sus estrategias de

del RBNZ, Mike Hannah, denomina a esto “la paradoja de
la transparencia”. Ver Hannah (2015), en <http://www.
rbnz.govt.nz/research_and_publications/reserve_bank_
bulletin/2015/2015may78-4.pdf>.

comunicacion. Algunas también mencionaron que
lavigilancia les ayuda a entender qué visiontiene el
publico de ellas. Aunque hay mas ruido que en los
medios de comunicacién tradicionales, las redes
sociales hacen las veces de util sistema de adver-
tencia temprana para medir como se perciben las
comunicaciones del banco central.

En el Banco de Canad4, las redes sociales se
monitorean en tiempo real cada vez que el gober-
nador sostiene una conferencia de prensa. Duran-
te la conferencia de prensa, altos funcionarios de
comunicaciones vigilanlos tuits publicados porlos
principales periodistas que cubren al Banco, asi
como porcomentaristas conocidos en el mercado
que estan reaccionando a las respuestas del Go-
bernador. Lainformacidn ayuda alos funcionarios
de comunicaciones a corregir rapida y proactiva-
mente cualquier percepcion equivocada o a pro-
porcionar mas contexto después del evento, antes
de que los periodistas manden su nota a prensa.

Las otras mediciones de lareputacién que utili-
zanlos bancos centrales se concentran en las par-
tes interesadas mas importantes. Por ejemplo, el
Banco de Inglaterra registra y revisa las numero-
sas consultas parlamentarias que recibe. Varios
bancos centrales, incluido el Banco de Canada,
aplican encuestas de opinion con regularidad para
estar al tanto de los virajes en la sensibilidad y la
opinidn del publico. Algunos bancos centrales han
acrecentado estalaborcon maneras masintegra-
les de examinar las relaciones con las partes in-
teresadas. Tanto el Banco de Inglaterra como el
Banco de Canada recientemente crearon grupos
derelaciones con partes interesadas para mejorar
la coordinaciony homogeneidad de su interaccion
con terceros distintos de los medios.

En ultima instancia, no hay una medicion per-
fecta del efecto de los eventos de riesgo sobre la
reputacion. Como sefalaron Steinhoffy Sprengel
(2014): “Lo mas adecuado es un criterio cualita-
tivo basado en la experiencia, dado que muchos
riesgos reputacionales no pueden expresarse con
cifras. Las corazonadas deberian escucharse e,
incluso, priorizarse”.
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6. EVALUACION Y GOBIERNO

acreacion de una gestién del riesgo reputacional entrana tres eta-

pas diferentes. La primeray mas sencilla es descentralizaday bas-

tante implicita, con politicas y directrices que sientan las bases para
el cumplimiento, y con las comunicaciones como la via para reaccionar.
En esta etapa no hay herramientas coordinadas ni de funciones ni de sis-
temas para manejar el riesgo reputacional.

Enla segunda etapa, se crea una funciénresponsable del riesgo repu-
tacional con el fin de consolidar todas las actividades dentro de un mar-
co coordinado. El riesgo reputacional se vuelve parte de la estrategia de
riesgos de la institucion, las partes interesadas se definen y se crea un
comité de riesgo reputacional.

En la tercera etapa y la mas avanzada, la gestion del riesgo reputa-
cional seincorpora alas principales actividades institucionales. El siste-
ma se sustenta en herramientas que permiten vislumbrar las tendencias
futuras y las lecciones aprendidas a partir de la experiencia de otros. El
sistema se maneja centralmente y la estrategia consiste en anticipar los
problemas reputacionales y minimizarlos (Steinhoff y Sprengel, 2014).

Los puntales de los sistemas mas eficaces son los cédigos de conducta,
las directrices para el personal y ladocumentacion de procesos. Cuando
ocurran eventos que no se previeron en los procesos establecidos, debe
haber un proceso claro y directo de toma de decisiones y de aprobacion
que permita una respuestarapiday una comunicacién oportuna. Entodos
los casos, debe estar en vigor un mecanismo estandar de presentacién
de informes que registre las decisiones tomadas y las lecciones apren-
didas. Por ultimo, resulta fundamental una cultura del riesgo articulada
conclaridady comprensible para el personal del banco central: todos los
que forman parte de lainstituciéon desempefan una funcion enla gestion
del riesgo reputacional.

7.ELTITULAR DEL RIESGO REPUTACIONAL

esulta dificil responderla pregunta de quién es el responsable de
coordinar la gestion de los riesgos reputacionales. Dado que la
reputacion es la resultante de todas las categorias tradicionales
de riesgo estratégico, operativo, financiero y otros, encaja en las obli-
gaciones del director de riesgos. Sin embargo, la gestion de la reputa-
cién externa de una institucion suele considerarse responsabilidad del
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departamento de comunicaciones. Esto es asino
s6lo para los bancos centrales: una tercera parte
de los bancos alemanes encuestados por KPMG a
finales de 2013y principios de 2014 incorporaban
elriesgo reputacional al departamento de comuni-
caciones (Kaiser, 2014). Cuando el riesgo es para
la reputacioninterna, la funcion responsable sue-
le ser el departamento de recursos humanos en
coordinacién con el de comunicaciones internas.

Esta titularidad compartida del riesgo reputa-
cional evidencia con claridad que la gestién debe
hacerse desde un marco integral de gestion de

riesgos. Steinhoffy Sprengel (2014) determinaron
las funciones aplicables al consejo de administra-
cidn, ladireccion estratégica, las comunicaciones
institucionales, el grupo de cumplimientoy la ofici-
na de control de riesgos.

Agrupar en un Consejo Reputacional a todos
los responsables de la reputacion es una manera
como algunas compafias han hecho de la repu-
tacion un proceso holistico y evitado los conflictos
internos. Hasta ahora, los bancos centrales no se
han inclinado por este modelo.

8.LAMANERA COMO EL BANCO DE CANADA ESTA
ABORDANDO EL RIESGO REPUTACIONAL

al como otros bancos centrales, el Banco de Canada ha estado

revisando y transformando su marco de gestion de riesgos insti-

tucionales, asicomo describiendo los riesgos que esté preparado
para asimilar o aceptar en el cumplimiento de su mandato y objetivos es-
tratégicos. El Banco aspira a una cultura de riesgos que fomente lacomu-
nicacion abiertay latransparencia entodoslos aspectos de la gestion de
riesgos. Los empleados estan facultados para expresarse cuando creen
que, operativamente, el apetito del Banco por el riesgo es desmedido o,
al contrario, cuando esté sacrificando innovacién por ser demasiado re-
nuente al riesgo.

ElBanco clasifica los riesgos como estratégicos, operativos y financie-
ros, y para cada tipo, identifica las areas de riesgo principales. Como ya
dijimos, los tres tipos de riesgo se consideran respecto de su capacidad
para repercutir en la reputacion.

Para detectar, mitigary manejar estos riesgos, el Banco de Canadéa se
apega al modelo de lineas de defensa, que distingue entre los tres gru-
pos (cada uno representa una linea de defensa) que intervienen en una
gestion de riesgos eficaz. La primera linea de defensa se compone de
las unidades institucionales que son titulares de los riesgos que afectan
a sus areas de responsabilidad y que los manejan cotidianamente. La
segunda linea de defensa, que incluye al director de riesgos del Banco
y a su comité de vigilancia de riesgos, fija las normas de control, cumpli-
miento y gestidon de riesgos. Asesora y cuestiona a la primera linea, vi-
gila los riesgos y presenta informes regulares sobre riesgos a los altos
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directivos del Bancoy a su consejo de administra-
cién. Laterceralinea de defensa proporciona ga-
rantias independientes respecto al estado de la
gestion de riesgos e incluye a auditores internos
y a proveedores independientes de seguros. Es-
tas lineas de defensa se establecen en el marco
de gestion de riesgos institucionales del Banco y
se sustentan en politicas que garantizan que los
problemas de reputacién se manejen de manera
congruente y sistematica.

Todos los bancos centrales ya disponen de las
herramientas para manejar el riesgo reputacio-
nal, pero su utilidad es mayor cuando se agregan
a un sistema eficaz de gestién de riesgos institu-
cionales. Hacer que el marco sea comprensible y

utilizable requiere de una definicion clara del riesgo
reputacional y de un método para manejarlosries-
gos cuando se presenten. Varios bancos centrales
han formulado una declaracién de su apetito por
el riesgo que sirve como directriz superior para la
toma aceptable de riesgosy que incluye como so-
pesarlas posibles repercusiones en lareputacion
del proceso de toma de decisiones. Una declara-
cién adecuada del apetito por el riesgo ayuda al
personal del banco central a prever, mitigary ma-
nejarlos riesgos que podrian socavar su capacidad
para cumplir con su mandato, y brinda el margen
necesario pararealizarinvestigacioninnovadoray
mejorarlas operacionesy practicas institucionales.

9. UNMETODO INTEGRADOR: INCORPORAR
LAS CONSIDERACIONES REPUTACIONALES AL ANALISIS

Y LA PLANEACION

n buen marco de gestion de riesgos institucionales proporciona

todas las herramientas necesarias para que una institucion eva-

ey gestione susriesgos, pero resultainsuficiente para manejar
elriesgoreputacional que pudiera derivarse de opiniones externas sobre
lainstitucién que no estan vinculadas a un evento de riesgo. Esto se debe
aque, como yadijimos, lareputacién no depende sélo de los resultados,
sino también de las percepciones externasy del discernimiento de audi-
torios y partes interesadas. Por lo tanto, es necesario hacer un esfuerzo
por mejorar lacomprension externay reducir la asimetria de informacion
entre lainstitucion y sus partes interesadas: a mayor asimetria, mayor la
relevancia del papel que desempenfa la reputacién en el éxito de una ac-

cién de politica o una operacion.

La aplicacidon de estateoria alos bancos centrales apunta a que, ade-
mas de manejar los riesgos para una decision de politica o de operacio-
nes, un banco central puede mitigar el riesgo reputacional si se asegura
de que partes interesadas y observadores entiendan el porqué de tal
decision.® Esto requiere una comunicacion clara y detallada de los ob-

8 El analisis de como repercuten las comunicaciones claras en la reacciéon de los medios
a los anuncios sobre tasas del BCE mostré que si las decisiones del Banco sorpren-
den a los mercados y hay poco contenido informativo durante la conferencia de prensa
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jetivos del banco central y de las acciones que
tomara para alcanzarlos. Respecto a la politica
monetaria, esto significa explicar eficazmente a
los observadores cual es la funcion de reaccion
del banco, incluyendo la informacién especifica
que se considera altomar unadecisidn de politica
monetaria y el proceso de revision y asimilacién
de tal informacion por parte de quienes toman las
decisiones. Esta transparencia tiene el beneficio
agregado de reducir la incertidumbre del merca-
do respecto a las reglas de politica monetaria del
Banco y su reaccién a los datos econdmicos o a
las nuevas perturbaciones.

Eso no significa que la incertidumbre del mer-
cado debiera eliminarse del todo. Aunque el ban-
co central goce de credibilidad y haya logrado que
su funcién de reaccion sea bien comprendida, los
participantes del mercado de todas formas podrian
llegara conclusiones diferentes respecto alaevo-
lucién 6ptima de latasa de politica monetaria, con
base en sus propios supuestos sobre el estado ac-
tual de la economia. Eso genera operaciones de
intercambio en dos sentidos, que se considera el
estado de las cosas deseable en los mercados.

En algunos casos, los bancos centrales hanin-
tentado reducir las asimetrias de informaciény la
incertidumbre del mercado mediante una guia fu-
tura, la que definimos como indicios que el banco
trasmite alos mercados acerca de susintenciones
respecto a latasa de interésy los factores que to-
mara en cuenta para fijarla. En términos mas am-
plios, esto puede entenderse como un compromiso
condicionado explicito respecto a la trayectoria fu-
tura de las tasas de interés. El Banco de Canada
hizo uso temporalmente de estaforma de guiatras
la crisis financiera, con buenos resultados (Vayid,
2013). Su postura actual es que, sibien es evidente
que la guia futura elimina unafuente considerable
de incertidumbre en el mercado, se trata de una
herramienta que deberia utilizarse Unicamente en

subsecuente, entonces el tono en los medios se vuelve ne-
gativo; en contraste, no ocurre asi cuando la conferencia
tras una decisiéon imprevista proporciona informacion. Ver
Berger, Ehrmann y Fratzscher (2011).

circunstancias extremas —por ejemplo, cuando las
tasas deinterés se encuentran en sulimite inferior
efectivo—y como una forma de estimulo adicional
para que la economia regrese a su equilibrio y la
inflacidn, a su objetivo.

“La guia futura surte efecto cuando ciertas po-
sibilidades se anulan”, ha sefialado Stephen S.
Poloz, gobernador del Banco de Canada (Poloz,
2014). “Esto equivale adar al mercado una apuesta
segura. Elmercado responde colocandose alrede-
dorde esaapuesta, yellotiene las consecuencias
que deseaelbanco central en otros mercados. Es
natural que gran parte de tal posicionamiento del
mercado se apalanque, y cuanto mas tiempo se
mantenga la guia futura, mas apalancado estara.
No es de sorprender, entonces, que los mercados
registren volatilidad elevada cuando perciben que
el banco central esta preparandose para cambiar
su guia: la volatilidad por un regreso al intercam-
bio en dos sentidos es el precio futuro de una guia
futura bien lograda en el presente. Esto no invali-
daelusode la guia futura, sino subraya que nadie
da algo pornada.”

La guia futura es un buen ejemplo de una poli-
tica cuya eficacia depende de una comunicacion
clara. Un estudio de caso reciente de las experien-
cias del banco central de Canada y el de Suecia
durante 2009 pone de relieve algunos de los es-
collos y riesgos posibles asociados a la guia futu-
ra. La conclusion es que sila guiano se comunica
con claridad, su efecto puede ser contrario al es-
timulo deseado (Charbonneauy Rennison, 2015).

En el caso de una politica nueva o no compro-
bada, el riesgo de repercusiones en la reputacién
es alto porque es muchala asimetriaen lainforma-
cién. Reducir esa asimetria (y el riesgo) requiere
una estrategia de comunicacion previamente es-
tablecida que dé informacion y contexto para la
nueva accion. El Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia (RBNZ) ofrece unbuen ejemplo de esto. En
mayo de 2013 introdujo el nuevo régimen de politi-
ca macroprudencial. Como cualquier nuevo mar-
co de politica monetaria, la comprensién gradual
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de sus objetivos y operacion requeria de un plan
integral de comunicacion.

“Se dieron varios pasos para reducir los posi-
bles riesgos negativos”, informo el RBNZ (Bascand
y Gordon, 2014). “Abonamos el terreno para estas
medidas en varios discursos oficiales y en comen-
tarios durante conferencias de prensa, asi como
en comunicados sobre la politica monetaria y la
tasa de interés, en los que expresamos nuestra
preocupacioén por un relajamiento en los estanda-
res crediticios y lainflacion en los precios de la vi-
vienda. Consultamos a los bancos y publicamos

comparaciones con los regimenes en otros paises.
Tras suintroduccion, proporcionamos valoraciones
de su efecto, razdén de sery objetivos en mas dis-
cursos, entrevistas concedidas a los medios y en
los informes de estabilidad financiera publicados
en noviembre de 2013 y mayo de 2014.”

Esta percepcidn hacialas comunicaciones inte-
gradas resulta fundamental para reducir el riesgo
de asimetrias en la informacién, interna y exter-
namente. El objetivo deberia ser incorporar la es-
trategia de comunicaciones desde que empiece a
debatirse la politica y las operaciones.

andlisis del posible efecto de las medidas, asicomo

10. EL PAPEL DE LAS COMUNICACIONES

a funcién de comunicaciones siempre sera responsable de vigilar

de manerarutinariacomo percibe el publico al banco, porlo que 16-

gicamente esta bien preparada para prevery detectar riesgos exis-
tentes y potenciales, asi como para hacer recomendaciones respecto a
su efecto en la reputacion.

El Banco de Canadé busca integrar la estrategia de comunicaciones
a todos los debates importantes sobre politica y operaciones. El Depar-
tamento de Comunicaciones (COM) del Banco colabora con su Consejo
de Gobierno para redactar los anuncios relativos a la tasa de interés de
politica monetaria, todos los discursos publicos y todos los comunicados
importantes sobre la politica y la institucién. Pero su funcion va mas alla
y comienza en una etapa previa: los directivos del COM pertenecen a los
comités de Analisis de Politica Monetaria, Andlisis del Sistema Financie-
roy Alta Direccién del Banco, porlo que las consideraciones sobre la co-
municacion forman parte integral, desde el principio, de los debates y las
deliberaciones. Incluso, es muy comun que el COM sea invitado a partici-
par en las discusiones sobre cualquier iniciativa nueva relacionada con
la politica o la institucion.

Segun unavision integradora de la gestion del riesgo reputacional, la
funcién del COM consiste en evaluar el efecto de las actividades propues-
tas sobre la reputacion mediante un analisis grueso de datos que tome
en cuenta el apetito del banco central por el riesgo y las herramientas de
medicion. La gradacién aproximada de este analisis seria parecida a esto:
atencion breve de las redes sociales, prensa negativa de corto plazo en
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los medios nacionales, prensa negativa enlos me-
dios nacionales e internacionales; opiniones nega-
tivas de los participantes del mercado financiero
en sus informes, reaccidn prolongada del publico
y, lo mas grave, un mecanismo de transmision de
politicamonetariainterrumpido a causa de undano
grave ala credibilidad del Banco. También deben
tomarse en cuenta las repercusiones en los inte-
reses de empleados, lo que puede tener un efecto
generalizado y perdurable en el animo del perso-
naly la eficacia de las operaciones. El COM enton-
ces colabora con los dirigentes del Banco como
asesor y coordinador en la formulacién de estra-
tegias de comunicacion para manejar la repercu-
sién reputacional.

Sin duda, una éptica de comunicaciones inte-
gradas nunca elimina el riesgo reputacional de la
funcién de cualquierbanco central. Siempre habra
efectosimprevistosy los sucesos siempre tendran
implicaciones paralareputacion. Asimismo, el ob-
jetivonuncadeberia sereliminar el riesgo (regresar
ala aversion al riesgo que presuntamente carac-
terizaba a los bancos centrales hace un decenio),
puestomarriesgos de manerainformada es crucial
para la buena conduccion de una politica y unas
operaciones dirigidas al futuro.

Afinal de cuentas, la mejor manera de manejar
las implicaciones parala reputacién provenientes
de los riesgos a los que esté expuesto un banco
central consiste en aplicar una doble estrategia:
manejar el efecto de los eventos de riesgo sobre
la reputacion con un método de gestion de riesgos
institucionalesintegral y bien entendido, apuntala-
doencomunicaciones clarasy reactivas, y reducir
las repercusiones enla reputacion por percepcio-
nes equivocadas y asimetrias en la informacién
mediante una comunicacion integrada y eficaz.
Juntos, estos dos procederes contribuiran a ga-
rantizar que los bancos centrales siempre puedan
estar conscientes del riesgo y la credibilidad ante
el publico que les son necesarios para actuarcomo
mas conviene a sus ciudadanos.
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